I mercati sono nervosi e temono la recessione. Ma il premier Draghi non
cicrede. Grazie al Pnrr i gestori stanno analizzando Piazza Affari, che scambia a sconto
sull’Europa. I settori ei titoli che si possono tenere in portafoglio, con un occhio alle pmi

C’e un’ltalia da comprare

di Elena Dal Maso

n cinque giorni di borsa
sono scomparsi 40 mi-
liardi di dollari da Wall
Street. Gli investitori
hanno venduto 19,7 mi-
ST
0 oni, 6,2 mi-
liardi di azioni e 1,8 miliardi di
oro. [ calcoli sono stati fatti da-
gli analisti di BofA, secondo i
quali nella stessa settimana si
& registrata la maggior vendi-
ta da aprile 2020 di bond per
19,3 miliardi di dollari, fra
quelli pin solidi (investment
grade), i piu rischiosi high
yield e le emissioni dei mercati
emergenti. E anche un proble-
ma di investimenti in criptova-
lute, che nel giro di 24 ore han-
no perso, il 10, la bellez-

za di 200 miliard: di dollari.
Fra guerra in Ueraina, rialzo
dei tassi in Usa e Ue, inflazio-
ne persistente (7,5% in Euro-
pa), il quadro generale appare
piuttosto complesso e i mercati
sono nevroticl. Emerge costan-
te la paura che i Paesi occiden-
tali stiano procedendo verso
una recessione causata da un
reorso tm]pém veloce di ralzo
el costo del denaro per doma-
re il carovita. La produzione in-
dustriale dell'Eurozona & sce-
sa dello 0,8% a marzo rispetto
al 2021. Ma il premier Mario
Draghi ha sottolineato che
I'Ttalia continueri a crescere
quest'anno grazie anche al so-
stegno del Pnrr. Esiste per ora
un vincitore sui mercati, 'indi-
ce sulla volatilita, il Vix, cheda

inizio anno & balzato dell'85%
a 30,7. Come difendere allora
i risparmi e sostenere |'Ita-
lia?

L'indice Star, caratterizzato
da ottime societa del made in
Italy, ha reso, ricorda Luca
Mori, portfolio manager di Al-
gebris Core [taly F nelllpe-
riodo 2003-2021, una perfor-
mance cumulata compresi i
dividendi dell’811% e a livello
annuale del 13%. Per contro,
I'indice & stato negativo solo

uattro volte, negli anni

007, 2008, 2011, 2018. Inol-
tre, sempre nell’arco di tem
dal 2002 al 2021, lo Star ha
battuto benchmark europei
come lo Eurostoxx 50 e il Mor-
gan Stanleuy Eu Small and
mid capsal, 3,5, 10e 15 an-
ni. In questo momento Mori
sta guardando ai settori che
«beneficiano di pin dal Next
Generation Eu grazie al pre-
mier Draghi che sta ﬁliudandp
bene il governo, quindi 'ambi-

to IT, la digitalizzazione, la
cyber security, la fibra e il mi-
glioramento delle infrastrut-
ture in [talia. Del Ftse Mib, il
fondo ha in portafoglio socie-
ta come Moncler, Poste, Pry-
smian e altre piu pltogie tra
cui Take Off (outlet di abbi-
gliamento), Sourcesense (soft-
ware open source), ReeVo
(cloud & rgrbr:r security), Uni-
data (banda larga in fibra otti-



ca) e Cydgate (cyber security
e eyber intelligence).

«Da inizio anno sono positivi so-
no tre settori su ventisesivaa
are gli indici settoriali
II'Eurorostoxx600 alla data
del 12 maggio», interviene Lo-
renzo Batacchi, portfoliomana-
r di Bper Banca e membro
siom Forex. Si tratta, nello
speg:’:_ﬁcu, dellgal nzs%s%e di _l]afase.
positive per il 2,75%, oil/gas
116 g% e le telecom peﬂo
26 «Oggi @ gia importante
perdere meno del mercato, an-
che perché ci troviamo davanti
aun trend - che potrebbe esse-
re appena partito - di tassi al
rialzo negli Usa e in Eurozona:
ha gia portato Treasury e Btp
arendere attorno al 3%, alzan-
do quindi il premio per il ri-
schio sulle azioni. In conse-
guenza questo va ad erodere il
rapporto prezzo/utile dei titoli
uotati», ragiona Batacchi.
'esperto ritiene che per avere
maggiore chiarezza si debba at-
tendere giugno, la Fed alzerd i
tassi almeno dello 0,6% e il 9
del mese la Bee fara il punto su
erescita e inflazione attese. «Al
momento ﬁoasiamu andare a
vedere qual & il rapporto prez-
zo/utili delle societa per capire
chi & rimasto pil indietro e se
emergono nomi interessanti,
Per ora oil & gas & un settore
da tenere, le telecom pure a li-
vello europeo, cosi come le utili-
ties, il segmento food & bevera-
ge, le assicurazioni e I'health-
care», sottolinea l'esperto. Il
Ftse fMib, intanto continua a
via?ﬂam asconto in Europa, a
9,13 volte rispetto alle 11,5 del
Dax, per esempio.

Sono state penalizzate come as-
set class azionaria, ma le pmi

i1 Hiazza Affan, interviene
Matteo Serio, socio di AcomeA
ﬁ . G rale 411.?1S s
0 gene e per-
ché il loro fatturato matura
alentemente fuori dallTta-
ia. A questo si aggiunga che si
tratta di realta meno interessa-
te al processo di rientro dei siti
di produzione, il cosiddetto re-
shoring, che riguarda invece le
grandi realtﬁ-.gluh solito, a par-
te qualche hanno gia sta-
bilimenti in Italia 0 comun
vicini, sottolinea Serio, che ri-
corda eome |'Italia sia la secon-
da manifattura in Europa do-
po quella tedesca e, «soprattut-
to, una manifattura di i
sima qualita». Un altro punto
a favore delle pmi italiane ¢
che hanno «intrapreso un per-
corso di integrazione di strate-
gie sulla sostenibilitas. E sitro-
vano «nella situazione miglio-
re per potersi candidare per i
fondi europei del Pnrrs, ripren-
de 'esperto. Fra i titoli dove la
sgr investito con suo fondo Aco-
meA Pmitalia Esg vi sono Abp
Nocivelli (ha un rto prez-
zo/utili di 13,1 volte), Conver-
genze (ple di 19,1 volte), Doxee
(enterprise value/ebitda di 17
volte), Fos (p/e di 10,9 volte),
%cir;xln} Ste Ia; ( %gi llalli_;‘r
njobmetis (p/e di 9,7), Pri-
ma Industrie (p/e di 16), Take
Off (p/e di 11), Tesmec (p/e di
8), Tinexta (p/e di 19).
Gli investitori sono «confusi
e il sentiment & estremo nelle
sue varie misurazioni, su livel-
li inferiori a molte crisi finan-
ziarie ?raoedmu-. avverte Fa-
bio Caldato, ﬁartner di Olym-
ia Wealth Management. Di
atto, «i mercati azionario e ob-
bligazienario sono prividi com-
pratori forti. Le condizioni ma-



croeconomiche sono ben note e
nonsi prevede un radicale cam-
biamento nel breve termine».
Tuttavia, Caldato vuole essere
«costruttivo e provare ad agire
da contrarian». Ogni investi-
mento, in un contesto fragile
come quello attuale, «deve con-
centrarsi sulla qualita: sia il bi-
lancio o il settore di una azien-
da cluutata oppure il segmento
obbligazionario, per esempio
solo investment grade», spiega
il gestore. Che continua a prefe-
rire le societa farmaceutiche
italiane ed europee e i titoli le-
ati al consumo, soprattutto
nilever. Caldatoritiene cheil
settore immobiliare di qualita
¢ quotato possa «proteggere
daﬂ'inflaziune. Mentre sul
fronte obbligazionario il trend
negativonon ¢ certamente ter-
minato, ma potremmo assiste-
re aun rimbalzo dai minimi at-
tuali», avverte.
«Che 1 listini siano in modalita
ribassista & indubbio», com-
menta Michael Bliimke, lead
portfolio manager di Eth-
na-Aktiv. Rispetto agli ultimi
sette mercati azionar ribassi-
sti (a parte il 2020), <la meta
del percorso non & nemmeno in
vista, sia in termini di timing
sia di performance»,
Fino a quando non ci sara piu
chiarezza sulla situazione gene-
rale, la priorita del gestore @ la
conservazione del capitale. Di
conseguenza, «continuiamo a
essere cauti nei confronti degli
asset rischiosi», conclude Bliim-
ke. (riproduzione riservata)



